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2015 年 4 月 28 日 
  ——九州通（600998）年报及一季报点评 

评级：推荐 
 事件：公司发布 2014 年年报及 2015 年一季报，2014 年公司实现总营

业收入 410.68 亿元，同比增长 22.82%；实现归属上市公司的净利润 5.61

亿元，同比增长 17.32%；公司 2015 年一季报实现营收 119.4 亿元，归

属于上市公司普通股东扣除非经常损益后的净利润 1.00 亿元，同比增

长 19.22%。公司业绩符合我们之前的预期。 

点评： 

 经营业绩平稳增长，符合预期。公司年报披露营收同比增长

22.82%,为 2010 年以来最高增速，表明公司经营持续向好；主营业

务毛利率为 6.96%，较上年同期提升 0.41 个百分点，表明公司主

营业务经营质量较上年同期有所提升。分行业来看医药批发及相

关业务实现营收 396.60 亿，同比增长 22.72%；医药零售实现营收

7.41 亿，同比增长 26.45%；医药工业实现营收 5.98 亿，同比增长

35.23%。分产品来看，公司核心业务西药、中成药业务实现营收

363.10 亿，同比增长 23.29%；中药材与中药饮片实现营收 11.96

亿，同比增长 27.70%；医疗器械与计生用品实现营收 22.14 亿，

同比增长 21.22%；食品保健品实现营收 12.79亿，同比增长 12.89%。

总体来说，公司业绩符合我们之前的预期。预计今年主营业务收

入及归属于上市公司股东扣非净利润较上年同期增长达到 15%以

上。 

 医疗机构销售高速增长。公司二级及以上中高端医院实现含税销

售 68.68 亿元，同比增长 52.48%，公司通过与当地医药公司合作

的方式不断扩大市场份额，单个医院的营收水平不断提升，公司

二级及以上医院客户达 2400 余家。我们预计公司今年在高端医院

市场将仍然保持高速增长的势头。公司去年新成立了“基药与处

方药事业部”，在二级以下基层医疗机构实现含税销售 42.11 亿，

同比增长 46.32%。公司目前已经获得了其中 21 个省（市、区）的

配送资格。随着各省基药招标陆续完成或进入执行阶段，预计基

最近 52 周走势： 
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层销售额将稳步增长。 

 布局移动医疗，电商体系更加完善。去年九州通中医药材网上交

易平台年底正式上线，B2B 业务体系更加完善；好药师 B2C 业务

实现营收 3.11 亿，同比增长 52.45%，已在上海、北京、广州等 29

个城市完成约 14000 余家线下药店的签约对接工作，并已试行药

急送服务，电商物流中心库覆盖达到 9 个城市，扩大了电商物流

运营配送范围，通过就近发货进一步降低物流成本。好药师新增

会员约 220 万人。通过好药师 O2O 系统，好药师为线下药店带来

客源的同时将线下药店纳入自己的物流配送体系。好药师二期有

望通过收取佣金等方式实现盈利。 

    此外，好药师参股上海优伊网络科技有限公司，将"药急送"

功能植入该公司已有的"U 医 U 药"APP 智能健康平台，"U 医 U 药

" APP 移动端还整合置入“U 糖、U 药箱、药急送、U 糖之家”服

务模块，开展“以糖尿病单项慢性病种为服务对象”的日常智能

护理平台，“U 糖”模块终端开发使用了“国内首台血糖无创检测

智能健康平板穿戴设备护理平台”，为糖尿病人群提供数字化智能

护理服务。“U 药箱”则以用药安全提示为糖尿病用户提供用药过

程的用药指导，并最终在"药急送"进行下单配送。我们认为未来九

州通有望从单纯的医药电商向提供网络医疗、慢病管理、健康管

理及服务的互联网医疗企业转变。 

 外延并购有望加速。下属子公司京丰药业出资 0.95 亿并购山东博

山制药 98.1%股权，博山制药目前拥有 66 个原料药及制剂批准文

号。博山制药今年需要迁址扩建并望通过 GMP 认证并投产。我们

认为公司今年有望在外延并购方面进行新的布局。 

 维持 “推荐”评级。预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.41 元、0.47

元、0.56 元，对应 4 月 27 日收盘价 26.10 元，市盈率分别为 64 倍、

56 倍、47 倍，考虑到公司医疗机构销售业务的快速发展和电商业

务的高速扩张带来的估值溢价，我们继续维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）电商业务推广未达预期；（2）医院纯销业务增加

导致资金和财务压力。 
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财务报表预测与财务指标        单位：百万 更新日期： 15/04/27

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 41,068 47,845 55,978 65,215 现金 3,419 4,797 2,304 2,569

 营业成本 38,153 44,448 52,004 60,585 应收款项净额 9,976 4,620 14,359 8,157

 营业税金及附加 59 72 82 96 存货 6,311 6,789 8,538 9,318

销售费用 1,062 1,410 1,674 1,956 其他流动资产 0 0 0 0

 管理费用 771 981 1,164 1,370 流动资产总额 19,705 16,207 25,201 20,044

 EBIT 1,309.14 1,473.84 1,581.46 1,720.69 固定资产 2,413 2,579 2,182 1,785

 财务费用 394 138 98 69 无形资产 739 657 574 491

 资产减值损失 29 29 29 29 长期股权投资 174 174 174 174

 投资净收益 41 0 0 0 其他长期资产 900 320 304 304

营业利润 642 768 927 1,110 资产总额 23,932 19,937 28,435 22,799

 营业外净收入 112 115 107 111 短期借款 3,839 0 0 0

利润总额 753 883 1,034 1,222 应付款项 308 135 417 263

 所得税 185 217 254 300 其他流动负债 10,048 6,620 13,373 9,907

净利润 568 666 780 922 流动负债 14,196 6,755 13,790 10,170

 少数股东损益 8 0 0 4 长期借款 1,596 2,396 3,196 396

归属母公司净利润 561 665 780 917 应付债券 0 0 0 0

其他长期负债 53 53 53 53

主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 负债总额 15,845 9,204 17,039 10,619

成长能力 少数股东权益 287 287 287 291

营业收入 22.8% 16.5% 17.0% 16.5% 股东权益 8,087 10,733 11,396 12,180

营业利润 25.0% 19.7% 20.7% 19.8% 负债和股东权益 23,932 19,937 28,435 22,799

净利润 20.7% 17.2% 17.1% 18.2%

获利能力 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

毛利率(%) 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 税后利润 484 579 698 837

净利率(%) 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 加：少数股东损益 2 2 3 4

ROE(%) 7.2% 6.4% 7.0% 7.7% 公允价值变动 0 0 0 0

ROA(%) 4.7% 5.1% 3.9% 5.6% 折旧和摊销 176 467 467 451

偿债能力 营运资金的变动 -875 1,427 -4,344 1,875

流动比率 1.39 2.40 1.83 1.97 经营活动现金流 -213 2,474 -3,176 3,167

速动比率 0.94 1.39 1.21 1.05 短期投资 -2,285 87 81 84

资产负债率% 66.2% 46.2% 59.9% 46.6% 长期股权投资 314 0 0 0

营运能力 固定资产投资 946 0 0 0

总资产周转率 171.6% 240.0% 196.9% 286.0% 投资活动现金流 -1,025 87 81 84

应收账款周转天数 53.55 10.20 56.88 18.63 股权融资 2,414 0 0 0

存货周转天数 59.55 54.99 59.10 55.37 负债净变化 -2,762 110 36 -651

每股收益 0.36 0.41 0.47 0.56 支付股利、利息 124 141 183 236

每股净资产 4.75 6.36 6.76 7.24 其它融资现金流 20 0 0 0

P/E 76.5 64.4 55.0 46.7 融资活动现金流 -203 251 220 -415

P/B 5.5 4.1 3.9 3.6 现金净变动额 1,077 -1,184 602 -2,986

数据来源：国联证券研究所
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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